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 :ممخص
في  االستثمارفي األوراق المالية عمى الموازنة بين العائد والمخاطرة، ومن أجل التحكم في  االستثمار قراريرتكز 
تيتم بالجوانب النظرية لممحفظة، حيث '' نظرية المحفظة''األوراق المالية صممت نظرية حديثة لذلك أطمق عييا 
ن األوراق المالية يستثمر بيا المستثمر أموالو يشار إلى المحفظة عمى أّنيا أداة استثمارية مركبة من مجموعة م
مأخوذة كوحدة واحدة معبر عنيا بتعظيم العوائد وتخفيض المخاطر عن طريق تنويع األوراق المالية المستثمر 
في األوراق المالية عمى نموذج تسعير األصول  االستثمارفي اتخاد قرار  االعتمادويعد من الضروري . فييا
في محفظة االوراق  االستثمارإطار تقييم أداء  الكتمال، كما يقترح في جميع الحاالت (CAPM) الرأسمالية
المالية ضرورة التقييم الدوري ألداء المحفظة لمعمل عمى تحسينو، وتستخدم في ذلك مجموعة من النماذج أىميا 
. ونموذج جنسن رالنموذج البسيط، نموذج شارب، نموذج ترينو
ار في األوراق المالية؛ عائد ومخاطر االستثمار في األوراق المالية؛ المحفظة؛ نظرية المحفظةاالستثم: كممات مفتاحية
 JEL: G100 ،G110 ،G170تصنيف 
Abstract: 
The decision to invest in securities is based on the balance between yield and risk. In order to 
control investment in securities, a modern theory has been designed for this reason, which is 
portfolio theory that is concerned with the theoretical aspects of the portfolio. The latter is 
considered as an investment tool composed of a set of securities, where investor invests his money 
as a single unit, it expressed by maximizing returns and reducing risks through diversifying its 
component from securities. It is necessary to rely on the Capital Assets Pricing Model (CAPM) to 
take decision about investment in securities. Anyway, it is suggested that the evaluation of portfolio 
investment performance should be completed periodically in order to improve the portfolio. It is 
used set of models such as Simple model, Sharp model, Treynor model, and Jensen model. 
Keywords: investment in securities; return and risk of investment in securities; portfolio; 
portfolio theory 
Jel Classification Codes : G100, G110, G170 
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الركيزة األساسية لتحقيق التراكم الرأس مالي، الذي يعتبر األساس ألي   االستثماريمثل 
تقدم اقتصادي، انطالقا من دوره البارز في عممية التنمية االقتصادية، فبزيادة معدالت 
 االستثمار تزداد الطاقة اإلنتاجية من خالل انتاج السمع والخدمات، ومن ثم تحقيق زيادة في
الدخل الوطني، ويمكن التمييز بين نوعين من االستثمار، استثمار مادي، واستثمار مالي ممثل 
باالستثمار في األوراق المالية الذي يعتبر شكال حديثا من أشكال االستثمار، إال أن ىذا النوع 
الموازنة من االستثمار رغم حداثتو إال أن قرار االستثمار فيو كأي قرار استثماري آخر يقوم عمى 
بين العائد والمخاطرة، إذ ال يخمو أي استثمار من المخاطر رغم ذلك نجد أن من المستثمرين 
من يتطمع إلى االستثمارات التي تعطيو أعمى العوائد  بأقل درجة من المخاطر، وبالمقابل نجد 
. عمىأن من المستثمرين من ال يمانع  في تحمل المزيد من المخاطر عمى أمل تحقيق عوائد أ
وقصد تجنب المخاطر يمجأ المستثمرون إلى االستثمار في مجموعة من األوراق المالية 
في األوراق  االستثماركوحدة واحدة يطمق عمييا محفظة األوراق المالية، ومن أجل التحكم في 
تيتم بالجوانب النظرية '' نظرية المحفظة'' المالية صممت نظرية حديثة لذلك أطمق عييا 
محفظة  تقييم أداء االستثمار في الخاصة بالعائد والخطر، وىو ما يعتمد عمميا فيلممحفظة 
.  1األوراق المالية
كيف يتم تقييم  :ومن خالل ما سبق نطرح إشكالية بحثنا في السؤال الجوىري التالي
 المحفظة؟في األوراق المالية في ضل نظرية  االستثمار
:  عرض العناصر الرئيسية التالية ولإلجابة عن اإلشكالية المطروحة يمكن 
 في االوراق المالية االستثمار .
 مفيوم المحفظة ونظرية المحفظة .
 تطور نظرية المحفظة .
 المحفظة المثمى .
 نموذج تسعير األصول الرأسمالية .
  لعينة من الشركات المدرجة في بورصة  في محفظة األوراق المالية االستثمارتقييم أداء
 .عمان
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في األوراق المالية  ثماراالست: أوال
تعتبر األوراق المالية عصب الحياة لسوق المال وذلك باعتبارىا السمعة الوحيدة في تمك 
الدولة، السمطات )األسواق، فيي قيم منقولة تصدر من قبل أشخاص معنويين، سواء عموميين 
رة أو مشاركة أو شركات خاصة، وينتج عنو دين عمى عاتق المنشأة المصد( الوالئية، المحمية
في الممكية، وعميو يمكن القول أن األوراق المالية تتكون من نوعين رئيسين، باإلضافة إلى نوع 
ثالث يقع بينيما، فيناك من األوراق ما يمثل ممكية جزء من المؤسسة وبالتالي لحامميا الحق في 
ثمر والجية جزء من أصوليا، وىناك ما يمثل حق الحصول عمى عائد متفق عميو بين المست
ويعرف الثاني " األسيم"بـالمصدرة نتيجة دين استدانة من المستثمر، فيعرف النوع األول 
ا ونشير أنو ونظرا لمتطور الذي تشيده الساحة المالية دعت ىذه الضرورة إلى ذه ".السندات"بـ
". المشتقات المالية"إنشاء أدوات مالية جديدة أطمق عمييا تعبير 
نميز االستثمار في األوراق المالية، وىذا النوع من  لالستثمارثة ومن األشكال الحدي
االستثمار كغيره من االستثمارات لو وجيان، وجو يمثل العوائد التي يمكن تحقيقيا والوجو اآلخر 
يمثل المخاطر التي يمكن أن يتعرض ليا المستثمر عندما يربط أموالو بيذا االستثمار، 
: تثمار في األوراق المالية، سوف نقوم بالتفصيل في كل منولإلحاطة بمختمف جوانب االس
. ، عائد االستثمار في األوراق المالية ومخاطر االستثمار في األوراق الماليةاالستثمارمفيوم 
 :االستثمار مفيوم -1
، واتخذ 2يقصد بكممة االستثمار التضحية باألموال الحالية في سبيل أموال مستقبمية 
عدة اتجاىات اختمفت بإخالف وجيات النظر حول ماىية االستثمار وباختالف مفيوم االستثمار 
الطريقة التي ينظر من خالليا الفرد أو المؤسسة إلى رأس مالو وتعظيمو، إال أن كل وجيات 
النظر اتفقت حول العناصر التي تشكل البنية األساسية لمفيوم االستثمار، وىذه العناصر ىي 
بسبب التضخم، المخاطرة التي يتحمميا بسبب تنازل أو تخميو عن  االنخفاض في قيمة النقد
أموالو لفترة من الزمن، القيمة الحالية لألموال التي تخمى عنيا صاحبيا لغرض الحصول عمى 
. أصل معين أو فرصة تعطيو عوائد مستقبمية
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من أجل التعامل باألموال واستخداميا '': ومن خالل ما سبق يمكن تعريف االستثمار بأنو 
الحصول عمى األرباح من خالل التخمي عمى األموال اآلن وتحمل المخاطر لغرض الحصول عمى 
التخمي عن أموال يمتمكيا الفرد أو المؤسسة "كما يمكن تعريف االستثمار عمى أنو  ،3''عوائد في المستقبل
عوضو عن القيمة في لحظة زمنية معينة ولفترة من الزمن، بقصد الحصول عمى تدفقات نقدية مستقب لية 
الحالية لألموال المستثمرة، وكذلك عن النقص المتوقع في  قيمتيا الشرائية بفعل عامل التضخم وذلك من 
. 4توفر عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة باحتمال عدم تحقق ىذه التدفقات
العيني ويعني  واالستثمار بمعناه العام نوعان، االستثمار الحقيقي وسمي أيضا االستثمار
اإلنفاق عمى األصول اإلنتاجية أو السمع االستثمارية الجديدة، والتي يترتب عمييا إنتاج إضافي 
أما النوع الثاني فيو االستثمار المالي،  ،5وفرص عمل إضافية وزياد المخزون من المواد األولية
إلى تحميل مناسب لمعائد حيث يتم من خالل بيع وشراء ورقة مالية أو عدة أوراق مالية استنادا 
. 6المقبول منيا الذي يتماشى ودرجة المخاطرة الموافقة لو من خالل مدة زمنية طويمة
االستثمار ومخاطرة االستثمار مفيومان مترابطان ال يمكن تفسير أحدىما  والعائد عمى
فيو  بعممية االستثمار المستثمر يقومبمعزل عن اآلخر، وبغض النظر عن االستثمار، عندما 
في الواقع يتحمل درجة من المخاطرة مقابل توقعو الحصول عمى عائد مقبول، لذلك تعتبر 
االعتبار عند اتخاذ أي قرار استثماري وييدف المستثمر  أخده بعينالمخاطرة عنصرا ىاما يجب 
. العادي إلى تحقيق أكبر عائد ممكن مع تحمل أقل درجة من المخاطرة
  :المالية راقاألوعائد االستثمار في  -2
االستثمار في األوراق المالية يعبر عن التضحية بمبالغ مالية مؤكدة عمى أمل الحصول 
عمى مبالغ أكبر في المستقبل، وكميا غير مؤكدة، ومن ثم فإن قرار االستثمار يتم اتخاذه في 
. ضوء العائد والمخاطرة
  :العائد تعريف-12-1
 يكون ليذاردود الذي يحققو االستثمار، ولكي الم'': يمكن تعريف العائد باختصار أنو
يمكن تعريفو عمى أنو، قدرة  كما، 7''ولدتوالمردود معنى، فإنو يجب نسبو إلى األموال التي 
الدينار في المشروع عمى توليد أرباح صافية لممستثمرين، وييدف ذلك المقياس إلى تحديد كفاءة 
: 8تاليةاإلدارة، ويتم استخراجو عن طريق المعادلة ال
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= العائد عمى االستثمار
صافي الربح 
مجموع األموال المستثمرة 
وعند تطرقنا لمفيوم االستثمار رأينا أنو التضحية باألموال الحالية في سبيل أموال 
مستقبمية، وبالتالي إمكانية زيادة الثروة من أجل استيالك أكبر في المستقبل، وىذا يجعمنا نأخذ 
ىو مقدار اإلضافة أو الزيادة التي تطرأ عمى الثروة نتيجة ليذا : ئدبالتعريف التالي لمعا
: 9االستثمار، وعميو يمكن حساب العائد كما يمي
الثروة في بداية الفترة  –الثروة في نياية الفترة = العائد
من خالل إبراز الطريقتين لحساب العائد عمى االستثمار، يتضح أن العائد يقاس في شكل 
عدل العائد يكون في شكل نسبة مئوية، حيث تنسب الزيادة في الثروة إلى األموال مطمق، بينما م
. المستثمرة
 :في األوراق الماليةاالستثمار أنواع عوائد  -2-2
: 10تأخذ عوائد األوراق المالية ثالثة أشكال ميمة ىي 
 إذا كانت ىذه األوراق تمثل حقوق في أموال ممكية مثل األسيم : األرباح توزيعات
فحامل السيم شريك في الشركة التي أصدرت ىذا السيم، لذلك ىو من مالكييا وحقوقو 
 ؛ىي من حقوق المساىمين
 إذا كانت األوراق المالية تمثل أوراق اقتراض مثل السندات، فحامل السند : الفوائد
مقرض لمشركة التي أصدرت ذلك السند، وقيمة القرض ىي قيمة السند، يعطي لحاممو 
الشركة المقرضة، التي أصدرت ىذه  عمييا منلحصول عمى الفائدة المتفق الحق في ا
يمكن أن يطمق عمييا أرباح إيراديو '' الفوائد''و'' توزيعات األرباح''كل من  .السندات
 ؛االستثمار متكررة ناتجة عنألنيا 
 إذا سندال حامل أو السيم فحامل وتنتج عن إعادة بيع األوراق المالية: الرأسمالية األرباح 
 ربح ىو الفرق يكون الشراء قيمة عن يزيد بمبمغ السند أو السيم ىذا بيع أن استطاع
  (.رأسمالية خسائر تكون قد) رأسمالي
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 المطموب، العائد المتوقع، العائد الفعمي، العائد :اآلتية األنواع بين التمييز يمكن كما    
. التفصيل من بنوع العوائد ىذه إلى نتطرق وسوف
 
 
 :الفعمي العائد -2-2-1
 قد فيي وبذلك االستثمار، ألداة بيعو أو اقتنائو من فعال المستثمر يحققو الذي العائد وىو
 العائد اسم عميو يطمق من وىناك ،11منيا مزيجا أو رأسمالية عوائد أو إيراديو عوائد تكون
 أي-السعر في تغييرال معرفة – االستثمار من المتولد العائد لحساب األمر ويتطمب ،12التاريخي
 فمو الفترة، تمك خالل الداخل أو الخارج سواء النقدي والتدفق البيع، وسعر الشراء سعر بين الفرق
 زمنيتين، لحظتين بين السعر في التغيير معرفة فيجب العادية األسيم المثال سبيل عمى أخدنا
. الفترة تمك خالل تمت التي التوزيعات وكذلك
 :عالمتوق العائد-12-2-2
يمكن بصورة عامة تعريف احتمال حدث ما، بأنو فرصة وقوع ىذا الحدث، فإذا تحدثنا 
، وفي عالم اليوم 13عن احتمال تحقق معدل العائد فإن المقصود ىو فرصة تحقق ىذا المعدل
الذي يستحيل فيو التأكد من أي سيء، ال يستطيع المستثمرين معرفة معدل العائد الذي سيدره 
احتمالي لمعدالت العائد  رقة معينة، ومع ذلك فإنو يستطيع صياغة توزيعاالستثمار في و
 .المحتممة
التوزيع ويمكن حساب معدل العائد المتوقع من خالل استثمار ما، باستخدام فكرة 
 :14وفق المعادلة التالية االحتمالي
 
=  ……  
:   حيث
ائد القيمة المتوقعة لمع: 
تمثل عدد االحتماالت : 
تمثل وزن االحتمال :  
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 العائد المتوقع في ظل االحتمال: 
 :العائد المطموب -2-2-3
وىو أدنى عائد يطمب، أو الواجب تحقيقو لتحفيز المستثمر لشراء أداة استثمار تعويضا  
، وىو كذلك العائد 15مستقبال سيتعرض لياالي، أو المخاطر التي االستيالك الح عن تأجيل
ض الذي يرغب المستثمر في الحصول عميو، وعادة ما يكون مالئما لمستوى المخاطر التي يتعر
، ويتكون ىذا العائد المطموب من جزأين ىما العائد الخالي من 16ليا المشروع أو أداة االستثمار
. 17مخاطرةالمخاطر، باإلضافة إلى بذل ال
: 18ومما سبق يمكن حساب معدل العائد المطموب كما يمي
  مقابل الخطر+ معدل التضخم+ معدل العائد خالي الخطر =معدل العائد المطموب
 :االستثمار في األوراق المالية مخاطر -3
يرتبط عنصر العائد والمخاطرة في عالقة طردية، وبناء عميو يقوم كل مستثمر باختيار 
الذي يالئم مستوى مخاطره وعوائده مع توقعاتو، فبعض المستثمرين ال يمانعون أن االستثمار 
ولكن البعض اآلخر قد  ،يستثمر أمواليم بمشاريع مخاطرىا عالية وعوائدىا مجزية ومالئمة
يفضل المشاريع ذات العوائد المتدنية طالما أن مخاطرىا متدنية ومالئمة لعوائدىا، وىذا ما 
ادلة بين المخاطر والعوائد، وبما أننا تطرقنا في العنصر السابق إلى العائد، يعرف بمصطمح المب
 :أنواعياو فسوف نحاول في ىذا العنصر التعرض إلى المخاطرة من خالل مفيوميا
 :تعريف المخاطرة -3-1
تنشأ المخاطرة عن ظاىرة حالة عدم التأكد المحيطة باحتماالت تحقق أو عدم تحقق 
الضروري أن نميز بين الخطر وحالة عدم التأكد،  ومن، 19''االستثمار ىالمتوقع علالعائد 
فال فالخطر يتضمن حاالت احتمال وقوع حوادث يمكن تقديرىا مسبقا، أما في حالة عدم التأكد 
. 20ىذه االحتماالت نعرف
تعني ''، كما يمكن تعريفيا بأنيا 21ئربأنيا احتماالت تحقق الخسا وتعرف المخاطرة
مكانية عدم تحقق العائد، وربما احتمال وقوع الخسائر الرأسمالية، وعن المبادئ احتمال أو إ
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ىو  إن العائدالمعروفة في االستثمار أن المخاطرة تكون مرافقة لمعائد حتى أن البعض يقول 
. 22''ثمن المخاطرة
 :المخاطر أنواع -3-2
: ىي ،يتعرض المستثمر في األوراق المالية عموما إلى نوعين من المخاطر
 
 :المنتظمة المخاطر -3-2-1
مخاطر السوق، والمخاطر غير القابمة : يطمق عمى المخاطر المنتظمة تسميات متعددة منيا
لمتنويع، والمخاطر التي ال يمكن تجنبيا والمخاطر العامة، وترتبط ىذه المخاطر بالظروف االقتصادية 
اد أو ظروف التضخم أو معدالت أسعار والسياسية واالجتماعية كاإلضرابات العامة أو حالة الكس
الفائدة أو االنقالبات السياسية، ومن ثم فإن تأثيرىا يشمل كافة عوائد وأرباح األوراق المالية المتداولة 
وال توجد وسيمة لحماية المخاطر الناجمة  من الظروف السابقة، ولكن يجب  ،23في أسوق رأس المال
. راق المالية التي يممكيا بيذا النوع من المخاطرعمى المستثمر أن يعرف مدى تأثير األو
 :ظمةتغير المن المخاطر-3-2-2
مثل المخاطر المنتظمة يطمق عمى المخاطر غير المنتظمة تسميات متعددة، منيا المخاطر 
التي يمكن تجنبيا، والمخاطر القابمة لمتنويع، والمخاطر الخاصة، وىي تمك المخاطر التي تختص بيا 
فالتغيرات مثل . ما أو صناعةالمخاطر التي تنفرد بيا منشأة  الجزء منمعينة، أو ىي ذلك ورقة مالية 
إضرابات العمال واألخطاء اإلدارية والحمالت اإلعالنية وتغير أذواق المستيمكين تسبب قابمية عوائد 
ناعات ونظام منشأة ما لمتباين، ويكون ىذا التباين غير المنتظم مستقال عن العوامل المؤثرة عمى الص
، ونظرا ألن المخاطرة غير المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة عمى 24يةالسوق الكمي لألوراق المال
لممستثمر التخمص من ىذه المخاطر بتنويع محفظة  فإنو يمكنمنشأة ما أو عدد قميل من المنشآت 
، وأىميا االنحراف المعياري ويتم قياس المخاطر عادة إما بمقاييس التشتت. األوراق المالية الخاصة بو
ما بمقياس آخر ويسمى معامل بيتا . ومعامل االختالف، وا 
من خالل عرضنا لالستثمار في األوراق المالية سواء من حيث العوائد والمخاطر، أو من حيث 
االستثمار كان التركيز عمى توجيو المستثمر أموالو لنوع واحد من األوراق، لكن في حالة توجيو ىذه 
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في محفظة األوراق المالية، وىذا  باالستثمارموال لمجموعة من األوراق يطمق عمى ىذا االستثمار األ
. ما تتناولو نظرية المحفظة التي نتعرض ليا في العنصر الالحق
 المحفظة ونظرية المحفظة مفيوم: ثانيا
قية والمالية يشار إلى المحفظة عمى أّنيا أداة استثمارية مركبة من مجموعة من األصول الحقي
التي يستثمر بيا المستثمر أموالو كوحدة واحدة، شريطة أن يكون ىدف المستثمر من تكوينيا ىو 
تخفيض مخاطر االستثمار عن طريق تنويع األصول المستثمر بيا، وزيادة العائد من جراء احتفاظو 
أسيم، سندات، أوراق : ليةوتعرف أيضا بأنيا تشكيمة من األوراق الما، بتمك األصول الحقيقية والمالية
خ، يمسكيا المستثمر لتخفيض المخاطرة ال... منتجات مالية أخرىوالسندات، تتضّمن ميزات األسيم 
. 25"المحفظة المثمى"وتعظيم األرباح، أي اختيار 
:يالحظ من التعريف األول أّن تصنيف أصول المحفظة من حيث النوع إلى أصول حقيقية مثل
األسيم والسندات، وىو المفيوم العام لممحفظة، أّما التعريف : فضة، وأصول مالية مثلالعقارات والذىب وال
.الثاني فيشير إلى أّن المحفظة تتكّون من مجموعة من األوراق المالية وىو المفيوم المتخصص لممحفظة
وقد أـصبح من المألوف عند الكالم عن المحفظة في مجال المال واألعمال أن يكون المقصود 
. ، وىو المفيوم الذي نتبّناه في ىذه الّدراسة"محفظة األوراق المالية" المحفظة ىو المفيوم المتخصصب
م، عندما قّدم 1952يعود مفيوم المحفظة إلى بداية عقد الخمسينيات، تحديدا عام  ،تاريخيا
يما يتعّمق ماركويتز مساىمتو الريادية في نظرية المحفظة، فقد استند في نظريتو عمى عّدة فروض ف
صياغة تم  ىا ئفي ضو بسموك المستثمر، وجوىر ىذه الفروض ىو المنفعة الحدّية لالستثمار التي
نظرية المحفظة، حيث تصف ىذه النظرية المستثمر بالّرشد والعقالنية عند المفاضمة بين االستثمارات 
لممستثمر، من حيث الموازنة  معيارية تيتم بالقرارات الّرشيدة نظرية المتاحة أمامو، ونظرية المحفظة
من دون أّية زيادة في المخاطرة، ( تعظيم العائد)بين العائد والمخاطرة، عبر التوصل إلى أفضل منفعة
. أو تدنّية المخاطرة عند مستوى معّين من العائد
( 1)رقم شكل 





 أصول مالية حقيقيةأصول 
 ديتأسهم عا 
 أسهم ممتازة 
 سنذاث 
 سنذاث وأرون الخسينت 
 شهاداث اإليذاع 
 شهاداث االستثمار 
 سلع ومىاد أوليت 
 عقاراث 
 مباني وهياكل ومنشآث 
 مركباث وآلياث 
 معادن ثمينت 
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 [بتصرف] 267ص ،1999، 1، دار وائل، عمان، الطبعة أساسيات االستثمار العيني والمالي ،ونوآخرناظم محمد نوري : المصدر
في تفسير ( نظرية المنفعة)وتقوم نظرية المحفظة عمى أسس النظرية االقتصادية     
سموك المستيمك لتفسر بيا سموك المستثمر، وطبقا لمّنظرية، فإّن المستيمك يوازن بين المنفعة 
من دخمو ( إشباع)قيامو بشراء سمعة معّينة، بيدف الحصول عمى أكبر منفعة ممكنة والثمن عند
المحدود، ومعنى ذلك في المفيوم االقتصادي أّن المستيمك يتبع مبدأ الرشد االقتصادي، أي 
لو المحدود عمى أقصى قدر من المنفعة، فمشكمة المستيمك ىي كيفية االختيار خيحصل من د
لع البديمة في ضوء الموازنة بين المنفعة والثمن لمحصول عمى أقصى أو المفاضمة بين الس
يتبع  لو المحدود، ومعنى ذلك في المفيوم االقتصادي أّن المستيمكخمنفعة ممكنة في حدود د
مبدأ الرشد االقتصادي أي يحصل من دخمو المحدود عمى أقصى قدر من المنفعة، فمشكمة 
اضمة بين السمع البديمة في ضوء الموازنة بين المنفعة ىي كيفية االختيار أو المفالمستيمك 
المحدود، واعتقادا عمى ذلك فإّن دخمو  والثمن لمحصول عمى أقصى منفعة ممكنة في حدود
المستثمر الرشيد يوازن بين المخاطرة والعائد لالستثمارات البديمة ليحصل عمى أكبر عائد ممكن 
. في حدود موارده المتاحة والمحدودة
السّيما )ثروتو فالمستثمر في إطار نظرية المحفظة يتجّنب المخاطرة محاوال تعظيم     
، ولو منحنيات تفضيل تعكس العالقة بين العائد والمخاطرة، (تمك المخاطرة القابمة لمتنويع
يوضح آلية انتقال المستثمر من ( 2)والشكل رقم . 26العامالن الرئيسيان في نظرية المحفظة
 :آخر لتجنب المخاطرة وتعظيم العائدمنحى إلى منحى 
( 2)شكل رقم 
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تفضيل المستثمر لممخاطرة والعائد في إطار نظرية 
المحفظة
 
 193، صمرجع سبق ذكرهأسامة عزمي سالم، وأرشد فؤاد المميمي : المصدر
عند مستوى واحد ( ج)إلى ( أ)من خالل الشكل يتضح أّن المستثمر بإمكانو االنتقال من 
لتخفيض المخاطرة عند مستوى ىذا ( ىـ)إلى ( ج)من المخاطرة، كما أنو بإمكانو االنتقال من 
 .العائد، وىذا يمكن المستثمر التحرك عمى ىذه المنحنيات في ضوء تفضيالتو لمعائد والمخاطرة
لتي يعتمدىا وتعتمد نظرية المحفظة عمى مبدأ التنويع، وىو مبدأ يمثل القاعدة األساسية ا
المستثمر في تخصيص أموالو بين عدد من األوراق المالية ذات الدرجات المختمفة من 
المخاطر، بيدف توزيع األخطار التي تتعرض ليا المحفظة، وجعميا عند أدنى مستوى ليا، 
والتنويع في إطار المحفظة يعمل عمى تدنية المخاطر غير المنتظمة إلى حدودىا الدنيا، بحيث 
نرى في قياس مخاطر محفظة  كما)بيتا المخاطر المنتظمة التي يمكن قياسيا بمعامل  تبقى
 .27أثره المؤشر المرجح عمى المحفظة، والتي ال يمكن لمبدأ التنويع إزالة( األوراق المالية
 نظرية المحفظة تطور: ثالثا
، بحثا م1952يعود الفضل لماركويتز في تطوير نظرية المحفظة بنشره في سبتمبر عام 
تضمن المبادئ األساسية لتشكيل المحفظة، واعتمد عمى تباين معدالت العوائد في قياس 
بين األدوات المختمفة من  االرتباطمخاطر المحفظة في ظل فرضيات مقبولة، واستخرج معامل 
انية وقد وجد بأّن االرتباط إذا كان موجبا فإّن ذلك يؤكد إمك .خالل العالقة بين العوائد والمخاطرة
وقد اعتمد ىاري ماركويتز في . 28التأثير التعويضي لمخسائر، وبالعكس إذا كان االرتباط سالبا
: بناء نموذجو عمى الفرضيات األساسية اآلتية
● ● ● ● ● ● ● ● 
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 بتوزيع احتمالي لمفوائد المتوقعة خالل فترة االحتفاظ باألدوات  االستثماري يمثل البديل
 ؛االستثمارية
 ؛ي تواجو المحفظة عمى أساس تغير العوائد المتوقعةيقدر المستثمرون المخاطر الت 
  يحاول المستثمرون تعظيم العوائد المتوقعة لفترة واحدة، عمما أّن المنحنيات المعتمدة
 ؛29لدييم تفسر بالمنفعة الحّدية المتناقصة لمثروة
 ائد يتسم المستثمرون بالسموك العقالني، وبالتالي فإّنيم يفضمون العوائد األعمى عمى العو
األدنى عمى  أو أّنيم سيفضمون المخاطر األدنى عند نفس المستوى من المخاطر،
 .المخاطر األعمى عند نفس المستوى من العوائد
واعتمادا عمى ىذه الفرضيات وضع ماركويتز تقسيما كمّيا لعالقة العوائد بالمخاطر وطور 
أّن منفعة المستثمر : رة أساسيةالتي تقوم عمى فك ،أسموبا يجري بموجبو تحديد المحفظة المثمى
أو ) أحدىما العائد المتوقع، واآلخر التباين: تفسر من خالل دالة تعتمد عمى متغّيرين مستقمين
نياية عائدا متوقعا أعمى، الليذا العائد، وىنا فإّن المستثمر يفضل في ( االنحراف المعياري
. وتباينا أدنى لمعائد المتوقع
بشكل مستقل بتطوير نظرية ماركويتز، Mossin و Linter ثم W.Sharpوفي الستينيات قام 
: وتناول ىذا التطوير ثالثة أمور أساسية
  بناء نظرية سوق رأس المال من خالل نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية(CAPM ) أو
(MEDAF). 
  دخال مفيوم العائد عديم المخاطرةإ. 
 ضع مؤشر الدليل المنفردو. 
بسبب اعتمادىا عمى فرضيات مقّيدة لمتحميل، ( CAPM)قدت نظرية وفي السبعينيات انت
 منالتي قّدمت  (APT)فظيرت نظرية تسعير المقاصة  Bêtaوبين حصر مؤشرات المخاطرة في 
  .1976 الذي نشر دراسة خاصة حوليا في عام S.A.Aross قبل
 المحفظة المثمى: رابعا
ناء عمى أولويات المستثمر واحتياجاتو ىناك بدائل أمام المستثمر ليستثمر أموالو، وب
وأىدافو تتقرر طريقة المزج بين أدوات االستثمار التي تشكل محفظة ذلك المستثمر، وعادة فإّن 
المستثمر يقوم باختيار المحفظة المثمى من مجموعة المحافظ الكفء، وتعرف المحفظة الكفء 
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ة معينة من الخطر أو التي تحقق أقل أقصى عائد متوقع لدرج تمك المحفظة التي توفر "بأّنيا 
فإن اختيار المحفظة المثمى  ،وعميو .30درجة من الخطر في ظل مستوى معّين لمعائد المتوقع
: ىما ،يتضمن اتخاذ قرارين
 ؛تحديد مجموعة المحافظ الكفء 
 االختيار من بين المجموعة المحفظة المثمى التي تحقق مصمحة بأقصى درجة. 
: رارين بنوع من التفصيل فيما يميونتعرض إلى ىذين الق
 :(الحد الكفء)تحديد مجموعة المحافظ الكفء  -1
، فإّن ذلك معناه أنو يمكن (15 >ن) عدد ن من االستثمارات حيث إذا افترضنا أّننا ندرس
تكوين عدد ال نيائي من المحافظ االستثمارية، ويكون لكل محفظة عائد متوقع وخطر، 
 :31نفظ االستثمارية المثمى التي تحقق لو أحد الشرطياالمحوالمستثمر يقوم باختيار 
 ؛أعمى عائد متوقع عمى مستويات مختمفة من المخاطرة 
 أدنى مخاطر عمى مستويات مختمفة من العوائد المتوقعة. 
ويطمق عمى مجموعة المحافظ التي تقابل ىذين الشرطين مجموعة المحافظ الكفء أو الحد الكفء 
المنحنى أ ب ج د يعبر عن مجموعة المحافظ ( 3)رقم وفي الشكل  .العأو الحد الف أو المجموعة الفعالة
، حيث أّنيا تقع خارج "مجموعة المحافظ الكفء"الكفء، وال توجد أية محفظة عمى الجانب األيسر من 
 غير"المجموعة الممكن تحققيا، أما المحافظ التي تقع عمى يمين مجموعة المحافظ الكفء، فإّنيا تكون 
ألّن ىناك مخاطر أخرى تحقق عائدا أكبر عند مستوى الخطر أو أّنيا تتعرض لمستوى أقل من " كفء
 :(8.15)ثبات ذلك نأخذ المحفظة التي تمثل بالنقطة س إلو. الخطر عند نفس مستوى العائد
( 3)رقم  شكل
منحنى االستثمار الكفء 
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 [بتصرف] 75، صكرهذمرجع سبق ، آخرونوحسني عمي خربوش : المصدر
لوقت نجد أّن ا، ولكن وفي نفس (15) تحققو س الذي توفر نفس العائد (ج)يالحظ أّن المحفظة 
 (ج)، ولكن تحقق عائدا أكبر، ويقال أّن النقطتين (8)ليا نفس مستوى خطر المحفظة س ( د)المحفظة 
النقطة تسيطر عمى ( د)و (ج)نقطتين اللكفء بين وغيرىا من النقاط عمى منحنى مجموعة المحافظ ا (د)و
. 32وفقا لمبدأ السيادة والسيطرة (س)
 :تحديد اختيار المحفظة المثمى -2
بعد معرفة مجموعة المحافظ الكفء يقوم المستثمر باختيار المحفظة المثمى التي تالءم تفضيالتو 
ار محفظتو باستخدام دالة المنفعة، حيث الشخصية تبعا لميولو ولدرجة المخاطر التي يمكنو تحمميا، ويقو  باخت
 :33نجد أّنو يختار المحفظة التي تحقق لو أقصى منفعة متوقعة، ويمكن وضع دالة المستثمر بالشكل التالي
( ع.س)أ  = ن
: حيث
تمثل دالة المنفعة المتوقعة : ن
المتوقع من المنفعة  العائد تمثل: س
( خطرال)االنحراف المعياري ليذا العائد : ع
● ● ● ● ● ● ● ● 
1  2  3  4  5  6  7  8  
● ● ● ● 
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ن الوتستند ىذه الدالة عمى المفيوم االقتصادي لمنحنيات السواء، والتي تظير في  ، (5)و( 4)شكم
منحنيات السواء بالنسبة لممستثمر األكثر تجنبا لممحافظ ذات المخاطر العالية، ( 4)رقم حيث يبّين الشكل 
 :لممحافظ ذات المخاطر العالية منحنيات السواء بالنسبة لممستثمر األقل تجّنبا( 5)رقم بينما الشكل 
( 4)رقم شكل 
منحنيات السواء لممستثمر األكثر تجنبا لممحافظ ذات المخاطر العالية 
 
 [بتصرف] 76ص، كرهذمرجع سبق ، وآخرونحسني عمي خربوش : المصدر
( 5)رقم شكل 
 مخاطر العاليةمنحنيات السواء لممستثمر األقل تجنبا لممحافظ ذات ال
 
 [بتصرف] 76ص، كرهذمرجع سبق ، وآخرونحسني عمي خربوش : المصدر
● ● ● ● ● ● ● 
1  
  ج


















1  3  4  5  6  2  
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مجموعة المحافظ "بعد ذلك تتحدد المحفظة المثمى لممستثمر عن طريق عن طريق الجمع بين 
ثمى لممستثمر ىي أّن المحفظة الم( 6)ويظير الشكل  ،الفرد وبين منحنيات السواء لممستثمر" الكفء
مع مجموعة المحافظ ( ب .ب)والتي تمثل تقاطع أحد منحنيات السواء لممستثمر ( د)في النقطة 
. ىذه أعمى مستوى لمرضا يمكن أن يصل إليو المستثمر( د) الكفء، وتمثل نقطة التقاطع
( 6)رقم شكل 
 تحديد المحفظة المثمى
 
 [بتصرف] 76ص، كرهذمرجع سبق ، وآخروني خربوش حسني عل: المصدر
 نموذج تسعير األصول الرأسمالية: خامسا
الذي شارك بو ( W.Sharp1964) يعود الفضل في استحداث ىذا النموذج لوليام شارب    
، (Mossin,1966)وجان موسن( Linter,1965)كما يرجع الفضل كذلك لجون لنتر  في جائزة نوبل،
، وىكذا تكون حصيمة نظرية المحفظة جائزة نوبل شارك فييا وليام (fama,1968)جون فامايوا  
شارب عن مساىمتو في الوصول إلى نموذج تسعير األصول الرأسمالية الذي يقوم في األساس 
: 34ويقوم النموذج عمى القروض التالية .عمى فكر ماركويتز
 ن ىما العائد والمخاطرةّن المستثمر يجري تقييمو لممحافظ البديمة عمى أساس متغّيريإ. 
 الفرض من شأنو أن يتيح  ىذا إّن تقييم المستثمر لمورقة المالية يمتد لفترة واحدة، مثل
 .فرصة أفضل لتقدير العائد عمى االستثمار الخالي من الخطر
1  3  4  5  7  
 عائدال
2  6  8  9  10  
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  إّن المستثمر يسعى دائما لممزيد من العائد لو أّنو أعطى الفرصة لممفاضمة بين
جميع النواحي عدا العائد، فسوف يختار المحفظة التي يتولد محفظتين متماثمتين من 
 .عنيا أـقصى عائد
  إّن األصول المالية قابمة لمتجزئة، أي أّن المستثمر يمكنو شراء أي كمّية يرغبيا من
 .ورقة معينة، ميما تضاءل حجم تمك الكمّية
 إّن المستثمر بطبيعتو يبغض المخاطر. 
 قترض عمى أساس معدل يساوي معدل العائد عمى إّن المستثمر يمكنو أن يقرض وي
 .االستثمار
 أّنو ال توجد ضرائب عمى األرباح وال تكمفة لممعامالت. 
 أن المعمومات تصل إلى المستثمرين وبدون تكمفة. 
 سةنأّن لممستثمرين توقعات متماثمة أو متجا. 
عمى عالقة  وفي ظل فروض نموذج تسعير األصول الرأسمالية فإّن تسعير المخاطر يقوم
. خطية بين العائد والخطر، ويطمق عمييا خط سوق رأس المال
يظير خط سوق رأس المال عندما تكون موجودات المحفظة مترابطة ( CAPM)وبموجب
تماما وفي عالقة موجبة، حيث يجمع ىذا الخط أداة استثمارية خالية من المخاطر وأداة أخرى 
، ويطمق عمييا محفظة السوق، 35في مجال المخاطرةتتسم بالمخاطر في محفظة متنوعة تماما و
. وىي المحفظة المكونة من جميع األوراق المالية أو الموجودات المتداولة في السوق
 :خط سوق رأس المال -1
تعرضنا فيما سبق لمعالقة الطردية بين العائد المتوقع والمخاطرة ومفيوم مجموعة 
المستقيم الذي يمثل العالقة الطردية بين العائد  ، ويسمى الخط(3)رقم  الشكل المحافظ الكفء
وىو التماس مع ( CML)المتوقع والمخاطرة لمجموعة المحافظ الكفء بخط سوق رأس المال
، وتمثل نقطة تقاطعو مع المحور (M مجموعة المحافظ الكفء في النقطة) منحنى الحد الفعال
 :36(7)رقم  لالرأسي العائد الخالي من المخاطرة، كما يظير في الشك
( 7)رقم شكل 
خط سوق رأس المال 
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 221، صمرجع سبق ذكرهمطر وفايز تيم،  محمد: المصدر
ويمثل خط سوق رأس المال العالقة بين العائد المتوقع والمخاطرة لجميع مجموعة 
رة، فإذا كانت المحافظ الكفء سواء تحتوي عمى أصول عديمة المخاطرة أو أصول ذات مخاط
، أما RFالمحفظة تتكّون من أصول عديمة المخاطرة فإّن العائد المتوقع في ىذه الحالة يساوي 
إذا احتوت المحفظة عمى أصول ذات مخاطرة، فإّن المستثمر يتوقع الحصول عمى عائد إضافي 
يو يسّمى بعالوة المخاطرة، ولذا فإّن عالوة المخاطرة ىي عبارة عن أي عائد يحصل عل
المستثمر زيادة عن العائد الخالي من المخاطرة، كما يمكن تعريفو بأّنو الفرق بين العائد المتوقع 
 ، أي أّن عالوة المخاطرة في الشكل رقمRFوالعائد الخالي من المخاطرة RMعمى محفظة السوق 
فإن ميل خط  37قالسو يمثل مخاطرة محفظة  فإذا أخذنا في االعتبار( RF RM)تساوي ( 8)
 :سوق رأس المال يحسب كما يمي
   
 
: أي أن
 =  ميل خط سوق رأس المال
  = 
 
( 8)رقم شكل 
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 223ص، مرجع سبق ذكرهمطر وفايز تيم،  محمد: المصدر
 :خط األوراق المالية -2
العالقة الطردية بين العائد والمخاطرة لمورقة المالية يمكن تمثيميا بيانيا كما في الشكل  إنّ 
والتي تقيس المخاطر العامة أو النظامية لمورقة ) ، حيث تظير بيتا عمى المحور األفقي(9)رقم 
ين العائد المتوقع عمى المحور الرأسي، أما الخط المستقيم الذي يمثل العالقة ب ، والعائد(المالية
خط األوراق المالية، وكما ىو الحال في خط سوق رأس المال فإّن نقطة والمخاطرة فيو يسمى 
 . 38يمثل العائد الخالي من المخاطرة( RF)تقاطع خط األوراق المالية مع المحور الرئيسي 
توقع العالقة الطردية بين المخاطرة والعائد الم إن خط األوراق المالية يمثل في ىذه الحالة




( 9)رقم شكل 
( SML)خط األوراق المالية 






 ( المخاطرة 
 العائد المتوقع
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 225ص، مرجع سبق ذكرهمطر وفايز تيم،  محمد: المصدر
أي أّن ىذه  ويعتبر خط األوراق المالية تمثيال بيانيا لنموذج سعر األصول الرأسمالية،    
النظرية تبّين العالقة بين العائد الذي يتوقعو المستثمر والمخاطرة، وىي تنص عمى أّن العائد 
العائد الخالي من : يتكّون من جزئين ىما( أو محفظة) المطموب عمى االستثمار في ورقة مالية
: المخاطرة وعالوة المخاطرة، أي أنّ 
عالوة المخاطرة + طرةالعائد الخالي من المخا=العائد المتوقع
: ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية
 
:  حيث أن
. العائد المتوقع عمى سيم معّين: 
. لعائد الخالي من المخاطرةا:  
. العائد المتوقع عمى محفظة السوق: 
. معامل بيتا لمسيم:  
تمثل عالوة المخاطرة، وتتناسب  ،معادلة السابقة فإنّ وكما يظير من ال 
الذي يمثل درجة المخاطرة، حيث أّنو كمما زادت بيتا زادت عالوة  ىذه العالوة مع بيتا 
. المخاطر، وبالتالي زاد العائد المتوقع
محفظة األوراق المالية  االستثمار مداخل تقييم أداء :سادسا
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تقييم االستثمار في محفظة األوراق المالية ضرورة  ون من المالئم ليكتمل إطارقد يك
الحق في معرفة مستوى أداء محفظتو وكذلك أن يتساءل  لممستثمرالتعرض لكيفية تقييميا، و
بيدف التعرف ذلك فيما إذا قد حقق األىداف األساسية التي استثمر في المحفظة من أجميا، و
حول دون اللمحفظة واكتشاف األخطاء قبل وقوعيا ومعالجتيا أو لعف عمى نقاط القوة والض
. استفحاليا بعد وقوعيا
من األساليب الرقابية التي تؤدي إلى تحسين أداء المحفظة  األداء وتعتبر عممية تقييم
وتتم ىذه العممية عن طريق تقييم المحفظة ككل وعناصرىا عمى حدة وذلك بيدف المحافظة 
االستقرار المستيدفة مع زيادة معدالت العائد إن أمكن، ويعّبر ذلك عن متابعة دوما عمى حالة 
مستمرة التخاذ القرارات المالئمة خاصة في حالة عدم استقرار السوق والتي تعبر عن الدور 
. 39الديناميكي لإلدارة بيدف التأكد من تحقيق األىداف
: 40ة المبادئ التالية بعين االعتباروفي تقييم أداء محفظة األوراق المالية البد من مراعا
 الفعمي المتوقع من ىذه االستثمارات وذلك وفق آلية السوق المالي بعد  أن تتم مقارنة األداء
 .مكونات المحفظة ممثمة بمعامل بيتا لممحفظة المالية بعين العتبار أخذ حساسية
 لمحفظة وىو عائدىا يجب أن يكون العائد عمى االستثمارات المعتمد أساسا لتقييم أداء ا
اإلجمالي والذي يشمل دخل أو إيراد االستثمارات التي تشمميا المحفظة، مضافا إلييا المكاسب 
 .القيمة السوقية ليذه االستثمارات تقمب أو الخسائر الرأسمالية المحققة، والتي تنشأ عادة بفعل
 طرة معا وىو االنتقاد يجب أن تتم عممية التقييم أو القياس في إطار عنصري العائد والمخا
 .الموجو إلى أحد المقاييس التي سوف نتناوليا حيث يعتمد في التقييم عمى العائد فقط
 الزمنية التي تنقضي بين التقييم والتي تمييا، كمما زادت النتائج دقة  الفترة كمما طالت
يم كأداة من وموضوعية، لكن كونيا أطول من الالزم يقمل من الفوائد المحققة من عممية التقي
 .أدوات المتابعة والرقابة
وتقييم أداء المحفظة يجب أن يتم من آن آلخر، حيث تتعدد مداخل تقييم أداء محفظة 
األوراق المالية وسوف نتعرض في ىذا المبحث ألربعة نماذج أساسية فباإلضافة إلى النموذج 
وشارب ( Treynor1956)البسيط، ىناك ثالثة نماذج اقترحت بطريقة متتابعة من طرف ترينور
(Sharpe1966 ) وجنسن(Jensen 1968)41. 
 :42وسوف يتم عرض كل نموذج كما يمي   
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  :النموذج البسيط -1




. المحفظة لمفترة الواحدةتمثل العائد عمى االستثمار في : 
. التوزيعات النقدية الجارية: 
 .األرباح الرأسمالية المحققة خالل الفترة الواحدة: 
. القيمة السوقية لممحفظة بداية الفترة: 
. ة السوقية لممحفظة في نياية الفترةالقيم: 
قوم المستثمر بمقارنة معدل العائد عمى االستثمار في محفظتو مع ىذا ومن المالئم أن ي
يعاب عمى نموذج البسيط في تقييم  .معدل العائد عمى االستثمار في محافظ مستثمرين آخرين
أداء محفظة األوراق المالية، تركيزه عمى العائد دون أخذ المخاطر في الحسبان، فقد تحقق 
لذي تحققو محفظة أخرى، غير أّن الزيادة في العائد ال تكفي محفظة ما عائدا أكبر من العائد ا
لمتعويض عن زيادة المخاطر التي قد ينطوي عمييا االستثمار منيا، ولتجنب ذلك العيب فقد 
اقترحت بدائل لقياس مستوى أداء المحفظة تأخذ في الحسبان كل من العائد والمخاطرة، ولذا 
. ةىناك من يطمق عمييا األساليب المزدوج
 :نموذج شارب -2
قّدم وليام شارب مقياس مركب لقياس أداء محفظة األوراق المالية عمى أساس قياس العائد 
والمخاطر الكمية سواء المنتظمة وغير المنتظمة، والذي أطمق عميو المكافأة التي تشبو التقمب في 
نظير كل وحدة من وحدات  فذلك النموذج يحدد العائد اإلضافي الذي تحققو األوراق المالية، العائد
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. تمثل قيمة مؤشر المكافأة إلى نسبة التقمب في العائد: 
. متوسط عائد المحفظة:  
. لخالي من الخطرمعدل العائد عمى االستثمار ا: 
P :مخاطر المحفظة مقاسو من خالل االنحراف المعياري لممحفظة .
فيقصد بو العائد الذي تحققو  وبالنسبة لمعدل العائد عمى االستثمار الخالي من الخطر
ورقة مالية تصدرىا الحكومة وال يتجاوز تاريخ استحقاقيا سنة واحدة، وعادة ما ينطبق ذلك 
عمى معدل العائد عمى أذونات الخزينة، فمعدل العائد عمى االستثمار الخالي من  التوصيف
المخاطر يمثل في حقيقة األمر العائد في مقابل عنصر الزمن، بما فيو العائد في مقابل مخاطر 
. التضخم
 :نموذج ترينور -3
خاطر نموذجو الذي يقوم عمى أساس الفصل بين المخاطر المنتظمة والم" ترينور"قّدم 
غير المنتظمة، حيث يفترض النموذج أن المحافظ تم تنويعيا تنويعا جّيدا، وبالتالي القضاء عمى 
( العامة)، وعمى ىذا األساس يتم فقط قياس المخاطر المنتظمة(الخاصة)المخاطر غير المنتظمة
 :نموذج ترينور أدناهلة كمقياس لمخاطر المحفظة، وتظير المعاد( )باستخدام معامل بيتا
 =  
ومن ىنا نجد أّن الفرق الوحيد بين مقياس شارب وترينور ىو في مقام المعادلة، إذ أننا  
نجد أّن شارب قد استخدم االنحراف المعياري لقيس المخاطرة الكمية، بينما ترينور استخدم 
حيث أّنو قد افترض أّن مدير المحفظة سوف  معامل بيتا لقياس المخاطر المنتظمة فقط،
. يتخمص من المخاطر المنتظمة عن طريق التنويع البسيط في استثمارات محفظتو
ويمكننا الحكم عمى محفظة األوراق مالية لممستثمر من خالل مقارنة أداء ىذه األخيرة مع 
 .43محافظ مستثمرين آخرين
 :نموذج جنسن -4
رة كوتقوم ف" بمعامل ألفا"داء محفظة األوراق المالية عرف نموذجا لقياس أ" جنسن"قّدم 
النموذج عمى إيجاد الفرق بين مقدارين لمعائد، المقدار األول يمثل الفرق بين متوسط عائد 
المحفظة ومتوسط العائد عمى االستثمار الخالي من الخطر، ويطمق عمى ىذا المقدار العائد 
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في الفرق بين متوسط عائد السوق  اصل ضرب معامل اإلضافي، أما المقدار الثاني فيمثل ح
ومتوسط العائد عمى االستثمار الخالي من الخطر والتي يمكن أن يطمق عمييا عالوة خطر 
: السوق، وعمى ذلك يبدو نموذج جنسن كما توضح المعادلة اآلتية
= (Rp- Rf) -   (Rm-Rf)  Jp 
 :حيث 
Jp : تمثل معامل ألفا. 
RP : متوسط عائد المحفظة. 
Rf : العائد عمى االستثمار الخالي من الخطر لمعد. 
Rm :  عائد محفظة السوق)السوق متوسط عائد .)
تشير المعادلة إلى أّن معامل ألفا، إما أن يكون موجبا ويشير ذلك إلى األداء الجّيد و  
لى األداء السيئ لممحفظة، أّما إذا كان معامل ألفا صفرا لممحفظة أو يكون سالبا، ويشير ذلك إ
 .فيشير ذلك إلى عائد التوازن، حيث ال يختمف في الواقع عائد المحفظة عن عائد السوق
 حالة تطبيقية لتقييم محفظة أسيم شركات مدرجة في سوق عمان لألوراق المالية: سابعا
توية منيا لتكوين المحفظة االستثمارية، حيث تم اختيار أربع أنواع من األسيم لشراء كميات مس
رواج، )نقوم فيما يمي بتقييم العائد الذي يمكن أن يحققو كل سيم في ظل ظروف االقتصادية معينة 
 :حسب الجدول التالي .44(%25و %35، %40)احتماالت حدوثيا عمى التوالي ( انكماش وكساد
( 1)رقم  جدول 
 2018 مايأسيم مدرجة بسوق عمان لألوراق المالية لشير  استثمارات محتممة فيعائد نبذة عن 
 األحوال
 كساد انكماش رواج االستراتيجية
 ASAS 5.00% 3.96% 2.31%أساس لمصناعات الخرسانية 
 ARGH 3.38% 3.22% 1.96%المجموعة العربية األردنية لمتأمين 
 SABK 2.94% 1.88% 1.02%سابك لالستثمار 
 JOST 4.12% 3.71% 3.24%حديد األردن 
 https://www.ase.com.jo/ar/company_historical: موقع االنترنتالنشرة الشيرية نشاط السوق، ، بورصة عمان: المصدر
نحاول التأكد من ان ىذا المستثمر قد وفق في تحقيق التنويع الكفء عمى المحفظة التي 
حساب القيمة : ـلذلك، نقوم ب. ة فييااستثمر فييا من خالل معرفة عائد المحفظة والمخاطر الكامن
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بعد االخذ في الحسبان الظرف االقتصادي السائد؟ وتحديد معامل االرتباط لمعوائد من المتوقعة لمعائد 
 كل سيم؟ 
 :القيمة المتوقعة لعائد كل سيم -1
 :كالتالي( 1)نقوم بتكييف أو تعديل الجدول رقم 
( 2)رقم  جدول
 م من أسيم المحفظة بناء عمى الحال االقتصادي السائدالقيمة المتوقعة لعائد كل سو
 االستراتيجية 
 الظرف

















 %1,65 %4,12 %1,18 %2,94 %1,35 %3,38 %2,00 %5,00 رواج
 %1,30 %3,71 %0,66 %1,88 %1,13 %3,22 %1,39 %3,96 انكماش
 %0,81 %3,24 %0,26 %1,02 %0,49 %1,96 %0,58 %2,31 كساد
 %3,76 ----- %2,09 ----- %2,97 ----- %3,96 ----- القيمة االجمالية
 احتمال حدوث الظرف االقتصادي × العائد المتوقع = العائد المعدل * 
 من إعداد الباحثين : رالمصد
 :معامل االرتباط لمعائد عمى كل سيم -2
 :ASASسيم شركة ين العائد ألاتبيمكن حساب ( 02)باالعتماد عمى الجدول رقم 






 2(ع-س)× ( ي) 2
% 3.60% 9.00 %3.00% 2.00 %5.00% 40 رواج
 %2.31 %6.60 %2.57% 1.38 %3.96 %35 انكماش
 %0.46 %1.87 %1.37% 0.57 %2.31 %25 كساد
 %6.37 ----- ----- ----- ----- ----- التباين
 %2.52 ----- ----- ----- ----- ----- االنحراف المعياري
 
 :ARGHالعائد ألسيم شركة يمكن حساب تباين ( 02)باالعتماد عمى الجدول رقم 
 ARGH االحتمال الظرف
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 2(ع-س)× ( ي) 2
% 1.64% 4.12 %2.03 %1,35 %3,38% 40 رواج
 %1.52 %4.36 %2.09 %1,13 %3,22 %35 انكماش
 %0.91 %2.16 %1.47 %0,49 %1,96 %25 كساد
 %4.07 ----- ----- ----- ----- ----- التباين
 %2.02 ----- ----- ----- ----- ----- االنحراف المعياري
 :SABKالعائد ألسيم شركة يمكن حساب تباين ( 02)أيضا باالعتماد عمى الجدول رقم 






 2(ع-س)× ( ي) 2
% 1.23% 3.09 %1.76 %1,18 %2,94% 40 رواج
 %0.51 %1.48 %1.22 %0,66 %1,88 %35 انكماش
 %0.14 %0.57 %0.76 %0,26 %1,02 %25 كساد
 %1.88 ----- ----- ----- ----- ----- التباين
 %1.37 ----- ----- ----- ----- ----- االنحراف المعياري
 :JOSTركة العائد ألسيم شكذلك يمكن حساب تباين ( 02)وباالعتماد عمى الجدول رقم 






 2(ع-س)× ( ي) 2
% 2.44% 6.10 %2.47 %1,65 %4,12% 40 رواج
 %2.03 %5.80 %2.41 %1,30 %3,71 %35 انكماش
 %1.47 %5.90 %2.43 %0,81 %3,24 %25 كساد
 %5.94 ----- ----- ----- ----- ----- التباين




 (:ASAS ،ARGH ،SABK ،JOST)جدول تحميل التغاير لممحفظة 
 × ARGH (ع-س)× ASAS (ع-س)× ( ي) ASAS ARGH SABK JOST االحتمال الظرف
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(ع-س) (ي) (ع-س)  (ع-س)  (ع-س)   JOST (ع-س)× SABK (ع-س) 
% 10.58 %2.47 %1.76 %2.03 %3.00% 40 رواج
 %5.52 %2.41 %1.22 %2.09 %2.57 %35 انكماش
 %0.92 %2.43 %0.76 %1.47 %1.37 %25 كساد
 %17.02 ----- ----- ----- ----- ----- التغاير
 :اذن، يمكن حساب معامل االرتباط بين عوائد محفظة األسيم من خالل الصيغة التالية
 = معامل االرتباط 





ASAS  ×ARGH  ×SABK  ×JOST 2.52  ×2.02  ×1.37  ×2.44 17.01 
؛ من ىذه األصول دليل عمى نجاعة تكوين المحفظة، وىذا 1.00+فيكون معامل االرتباط 
ولة بمكاسب يمكن تعويضيا واستيعابيا بكل سو SABKبحيث مثال وفي حالة الرواج خسائر أسيم 
 .وىكذا... ASASباقي أسيم المحفظة السيما أسيم 
 :خاتمةال
االستثمار في األوراق المالية يتم من خالل بيع وشراء األوراق المالية المختمفة في سوق 
المال، ولو وجيان وجو يمثل العائد الذي يمكن تحقيقو والوجو اآلخر يمثل المخاطر التي يمكن 
عندما يربط أموالو بيذا االستثمار، ومن ثم فإّن قرار االستثمار يتم أن يتعرض ليا المستثمر 
. اتخاذه في ضوء العائد والمخاطرة
ويمكن التمييز بين ثالثة أنواع لمعوائد المالية، العائد الفعمي المتوقع والعائد المطموب وترتبط 
مخاطر مخاطر منتظمة ىذه العوائد بتعرض المستثمر في األوراق المالية عموما إلى نوعين من ال
ومخاطر غير منتظمة، المخاطر المنتظمة تأثيرىا يشمل كافة األوراق المالية المتداولة في سوق 
المال، أما المخاطر غير منتظمة فتخص بيا ورقة مالية معينة وتنفرد بيا منشأة أو صناعة، وتوجد 
.  ومعامل بيتاعّدة مقاييس لقياس الخطر ومن أىم ىذه المقاييس االنحراف المعيار
ويشار إلى المحفظة عمى أّنيا أداة استثمارية مركبة من مجموعة من األوراق المالية 
ستثمر بيا المستثمر أموالو مأخوذة كوحدة واحدة معبر عنيا بتعظيم العوائد وتخفيض المخاطر ي
ظرية عن طريق تنويع األوراق المالية المستثمر فييا، ويعود الفضل لماركويتز في تطوير ن
 .المحفظة، لتحظى ىذه النظرية بعد ذلك لمتطوير من طرف باحثين آخرين
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في األوراق المالية عمى    االستثمارفي اتخاد قرار  االعتمادوفي األخير يعد من الضروري 
حيث  شارب الذي شارك بو في جائزة نوبل، لوليام( CAPM)نموذج تسعير األصول الرأسمالية
فإّن تسعير المخاطر يقوم عمى عالقة خطية بين العائد ج في ضل فرضيات ىذا النموذ
. والخطر، ويطمق عمييا خط سوق رأس المال
في محفظة االوراق  االستثمارإطار تقييم أداء  الكتمالكما يقترح في جميع الحاالت 
المالية ضرورة التقييم الدوري ألداء المحفظة لمعمل عمى تحسينو، وتستخدم في ذلك مجموعة 
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